




















































































































































































∈ [a, a] ⊆ R を行う。プリンシパル（市民）は，状態および管理者の行動を観
察不能である。行動の結果，市民は，２種類のアウトプット（業績のシグナル）
として y ∈ Y ⊆ R, z ∈ Z ⊆ R を観察する⑻。これらのアウトプットは，会計
情報ともみなせる。アウトプットは，外部環境の影響を受けるから確率変数で
あり，同時確率密度関数を f (y, z | a) とおくことができる。努力の水準は f (・)
に影響を与えることを仮定している。２つのシグナルには相関があるとも仮定
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できるし，無相関と仮定しても良い。
　実現するアウトカムを xとし，x, y, z の同時確率密度関数を h1 (x, y, z | a) と
する。活動区分による差異③で指摘したように，アウトプットはアウトカムを
一意に定めない。例えばシグナルに反映されない要素が存在することや，管理
者の行動 aが y, z の同時分布のみならず，直接 xの分布に影響を及ぼすことが
考えられる。特に後者は具体的に，
1 2( ), , ,  , (( ,) )h x y z a h x y z a f y z a| = | | （1）
とおける。関数 h2は，y, z を所与としたときの，x の条件付き確率密度関数で
ある。また，活動区分による差異③から，アウトカム xについて具体的な関数
形を仮定せず，y, z に対する xの増減も必ずしも明らかではないとする。
　次に，報酬支払い時点では，アウトカムは検証不能とする。したがって市民
は，x を報酬契約に使用できず，その代わりに y, z を使用する。このときに管
理者に支払われる報酬額を，ϕ  (y, z) とおき，管理者の報酬は，[ϕ , ϕ ] に制限さ
れると仮定する。 さらに，ϕ  (y, z) が任意の多変数関数であり，最適な関数を
特定することは実務上困難であったと仮定する。そこで，やむを得ず市民は，
シグナル y, z を，単一の評価尺度π = π (y, z) に統合する測定システムを用意す
る（段階１）。そして，市民は，個々のシグナル y, z ではなく，π の業績評価
尺度の関数である報酬契約Ψ  (π ) = Ψ  (π (y, z)) に基づいて報酬を支払うと考え
る（段階２）。このときに，段階１におけるシグナルの線型統合の可能性が問
題になるのである⑼。本稿では，具体的には，プリンシパルにとって最適な報
酬ϕ ∗が，最適な報酬契約Ψ ∗ (π ) に一致しており，このときにπ がシグナル y, 
z の線型統合であるか否かを検討する。
─────────────────
⑻　例えば yが材料費であり，z が労務費のような２種類の財務指標と表現できる。あるいは，y が
拡張した道路の長さや，工期のような非財務指標であると仮定しても良い。















リンシパルはエイジェントに支払った報酬の残余である，x − ϕ を受け取る。
─────────────────
⑽　仮に契約が線型の場合，報酬を r，固定給部分をα，業績尺度を c，そしてインセンティブ給を
βcとすると，最適な報酬契約r∗ = α ∗ + β ∗c，を締結するために，これ以外の様々な仮定に基づいて，
α ∗およびβ ∗を導出することがプリンシパルの関心事になる。一方，本稿では，報酬契約にインプッ
トする業績尺度 cをどのように構築するかを論じる。
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したがって，プリンシパルの効用関数をW (・)とすると，W (x − ϕ )と表される。
しかし，活動区分による差異①より市民は残余請求権者でない。また，目的に
よる差異からは n人の市民を考えなければならないようにみえる⑾。さらに，
活動区分による差異②を考慮すると，i (∈n)番目の市民の効用は，一般形Wi (xi, 
ϕ i) で表さなければならない。xi は，市民 iの受け取るアウトカムである。また，











と表せる。したがって，n 人からなる社会厚生関数W (x, ϕ ) を，１人の市民と
見立てて分析しても，公平性に配慮することと矛盾することはなく，目的によ
る差異は解消される。そこで，本稿では，市民の効用関数をW (x, ϕ ) とおく。
　次に，管理者の管理者の効用関数は，U (x, ϕ ) − V (a) とする。営利企業にお
ける分析では，プリンシパルが得る利得の大きさが管理者の効用に影響を与え
るとは考えられにくく，管理者の効用に影響を与えるのは，報酬ϕのみである。












望む成果であるから，Wx > 0, Wxx ≤ 0とし，ϕ に関してはWϕ ≤ 0と仮定する。
また，管理者は，Uϕ > 0, Uϕϕ ≤ 0, Ux ≥ 0, Uxx ≤ 0, Va > 0, Vaa ≥ 0と仮定する。
これは，管理者は，強意にリスク回避かつ努力回避的であることを示している。
















1given  ,  max ,  ( , ) ,  ,[ ]   ( )( )
a
U x y z h x y z a dxdydz V a Uϕ ϕ | − ≥∫∫∫ （3）
,  ,   ( , ) ,   for all ,a A a R y z R za yϕ ϕϕ⎡ ⎤⎡ ⎤∈ ≡ ⊆ ∈ ⎣ ⎦ ⊆⎣ ⎦ （4）
Uは，留保効用である。これを IC（誘因両立）条件という。ここで，
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1,  ( , ) , ( ),  ( )EU U x y z h x y z a dxdydz V aϕ⎡ ⎤≡ | −⎣ ⎦∫∫∫











1,  ( , ) ( ,  ,  ) ( ) 0a a
EU
U x y z h x y z a dxdydz V a
a
ϕ∂ ⎡ ⎤= | − =⎣ ⎦∂ ∫∫∫ （5）
を aについて解けば良い⒁。これを，a = a† (ϕ ) とする。
　次に，先手のプリンシパルが自身の最適化問題を解く。解くべき問題は，
( )†1max ,  ( , ) ,  ,  ( )W x y z h x y z a dxdydzϕ ϕ ϕ⎡ ⎤ |⎣ ⎦∫∫∫ （6）
subject to











max ,  ( , ) ( ,  ,  )
a
W x y z h x y z a dxdydz
ϕ
ϕ⎡ ⎤ |⎣ ⎦∫∫∫ （8）
─────────────────





1,  ( , ) ( ,  ,  ) ( )U x y z h x y z a dxdydz V a Uϕ⎡ ⎤ | − ≥⎣ ⎦∫∫∫ （9）







,  ( , ) ( ,  ,  )
,  ( , ) ( ,  ,  ) ( )
W x y z h x y z a dxdydz
U x y z h x y z a dxdydz V a U
⎡ ⎤Λ ≡ |⎣ ⎦
⎡ ⎤⎡ ⎤+ | − −⎣ ⎦⎣ ⎦
∫∫∫
∫∫∫




, ,  ( , ) ( ,  ,  )
( , ) ,  ( , ) ( ,  ,  ) 0
f y z a W x y z h x y z a dx





⎡ ⎤| |⎣ ⎦





,  ( , ) ( ,  ,  )
for all ,
,  ( , ) ( ,  ,  )
W x y z h x y z a dx
y z














したがってオイラー方程式は，ϕ (y, z) による関数微分がゼロという形式とみなせる。詳細は，例
えば Chiang（1992）や佐藤（2009, 276-280）を参照されたい。ただし，ϕ は xの関数ではなく，x
は契約の期間内ではプリンシパルとエイジェントの両者に観察不能であるので，x は y, z の観察値
を条件とする確率変数になる（Banker, Datar and Maindiratta 1988, 108）。したがってWϕ および
Uϕ の xについての期待値を考える。






ル y, z に基づいた報酬契約を提示する。当該契約のもとでエイジェントは（3）
式を満たす行動をとる。




とらせたい次善最適な行動 a∗ ∈ A を予測し，それを可能にする契約ϕ ∗を提示





max ,  ( , ) ( ,  ,  )
a
W x y z h x y z a dxdydz
ϕ




,  ( , ) ( ,  ,  ) ( )
,  ( , ) ( ,  ,  ) ( ) 0a a
U x y z h x y z a dxdydz V a U
U x y z h x y z a dxdydz V a
ϕ
ϕ
⎡ ⎤ | − ≥⎣ ⎦
⎡ ⎤ | − =⎣ ⎦
∫∫∫
∫∫∫ （13）










,  ( , ) ( ,  ,  )
,  ( , ) ( ,  ,  ) ( )
,  ( , ) ( ,  ,  ) ( )a a
W x y z h x y z a dxdydz
U x y z h x y z a dxdydz V a U
U x y z h x y z a dxdydz V a
⎡ ⎤Λ ≡ |⎣ ⎦
⎡ ⎤⎡ ⎤+ | − −⎣ ⎦⎣ ⎦








2 1( , ) ,  ( , ) ( ,  ,  ) ( , ) ,  ( , )f y z a W x y z h x y z a dx f y z a U x y zϕ ϕϕ λ ϕ⎡⎡ ⎤ ⎡ ⎤| | + |⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣∫ ∫
　　 2 1 2
( ,  ,  ) ( , ) ,  ( , ) ( ,  ,  )ah x y z a dx f y z a U x y z h x y z a dxϕμ ϕ⎤ ⎡ ⎡ ⎤| + | | +⎣ ⎦⎦ ⎣ ∫
　　 2
( , ) ,  ( , ) ( ,  ,  ) 0af y z a U x y z h x y z a dxϕ ϕ ⎤⎡ ⎤+ | | =⎣ ⎦ ⎦∫
（16）
2,  ( , ) ( ,  ,  )W x y z h x y z a dxϕ ϕ⎡ ⎤⇔ |⎣ ⎦∫
1 2 1,  ( , ) ( ,  ,  ) ,  ( , )U x y z h x y z a dx U x y z hϕ ϕλ ϕ μ ϕ
⎡⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤= − | − ⎢⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣∫ ∫
2 2
( , )




f y z a
h x y z a dx U x y z h x y z a dx
f y z a
ϕ ϕ
⎤| ⎡ ⎤| + | ⎥⎣ ⎦| ⎦∫
（17）




,  ( , ) ( ,  ,  )
,  ( , ) ( ,  ,  )
W x y z h x y z a dx







⎡ ⎤ |⎣ ⎦







,  ( , ) ( ,  ,  ) , )




U x y z h x y z a dx f y z a


























1 2( , ) ( ) ( )W x W x Wϕ ϕ= + （19）

























　（19）式をW (x, ϕ ) = W1 (x) − W2 (ϕ ) としても良いので，






である⒃。また，次善最適な行動をa∗とすると，∫ h2 (x | y, z, a∗) dx = 1, ∫ h2a (x | y, 






( , ) ( , )
( , )( , )
a
W y z f y z a













て，Amershi, Banker and Datar（1990）は，（22）式のような関数において，
ϕ ∗ (y, z) が，[ϕ , ϕ ] で微分可能であること示している。そこで，y, z について，
それぞれ（22）式を偏微分し，一階条件を求める。ϕ ∗y およびϕ ∗z がゼロでないな
─────────────────
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らシグナル y, z は，報酬契約に対して有用な変数であると判断できよう。
−W2ϕϕ/W2ϕ および −U2ϕϕ/U2ϕ は，Arrow-Pratt リスク回避係数である。
2 2
1









U W f y z a
U U W W y f y z a
ϕ ϕ











2 2 2 2
/ ( , )
/ ( / ) ( , )
a
z
U W f y z a
U U W W z f y z a
ϕ ϕ







− − − ∂ | （24）
である。
　本稿では，簡単化のため，プリンシパルが報酬の支払い額に対してリスク中
立（−W2ϕϕ/W2ϕ = 0）である場合を考える。この場合，W2ϕ (ϕ ) = c (定数) であ
るが，W2ϕ (ϕ ) = 1としても一般性を失わないことから，（22）式は，
( ) 1 12
( , )1
( , )( , )
af y z a















f y z a
y f y z a
f y z a















問題において最適であるならば，線型統合された評価尺度π ∗ = l (a∗) y + m (a∗) 









てリスク中立的であるとき，次善最適な行動 a∗ ∈ A に対する最適な報酬契約
が，ϕ ∗ = Ψ  (π ∗) かつπ ∗ = l (a∗) y + m (a∗) zと記述されるための必要十分条件は，
シグナルの同時確率密度関数が，
{ }1( , ) exp ( ) ( ) ( , )f y z a g l a y m a z da t y z⎡ ⎤| = + +⎣ ⎦∫ （27）
となることである。ただし g1 (・), l (a), m (a), t (y, z) は，a = a∗のとき，l (a∗) = 





Datar（1989, 35）によれば，f (y, z | a) が（28）式
{ }1 2( , ) exp ( ) ( ) ( ) ( ) ( )f y z a p a y q a z r a s y s z yγ| = + − + + − （28）
を満足するならば，それは (27) 式も満足する⒄。p (・), q (・), r (・), s1 (・) お
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系１　f (y, z | a) が，（28）式に含まれるならば，π が yと z の線型統合である場
合に，ϕ ∗ = Ψ ∗ (π ) である。
 
















































































　y, z の同時確率密度関数が，（28）式で定義され，ϕ ∗が [ϕ , ϕ ] の内点解である





























































































（2）　相関係数が負のとき，l (a) y + m (a) z
（3）　相関係数が正のとき，l (a) y − m (a) z
　したがって，シグナル間に相関があれば，管理不能費であったとしても異な
るウェイトを付したうえで線型統合することで，最適な業績評価を行うことが























































Π 1∗∗ = Π 1 (a∗∗) と考える。したがってこのときの最適な報酬をϕ ∗∗とすれば，
ϕ ∗∗ = Ψ  (Π 1∗∗) となるような，ある関数Lj (a∗∗) と M (a∗∗) が存在すれば，シグナ
ルが n種類であっても線型統合を行うことで最適な契約を設計可能である。
そこで，n + 1次元の同時密度関数が，
3 1 1 4 1 1 5 1 1( ,  ,   ,  ,  ) ( ,   ,  ,  ,  ) ( ,   ,  ,  )n n nh x y y z a h x y y z a h y y z a− − −… | = | … … |･ （30）
で表されるとする。ラグランジュ関数を Λとすると，
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ϕ 1 1 3 1 1 1 1,  ( ,   ,  ,  ) ( ,  ,   ,  ,  )n n nW x y y z h x y y z a dxdy dy dz− − −⎡ ⎤Λ ≡ … … … | …⎣ ⎦∫∫∫ ∫∫∫
λ ϕ2 1 1 3 1 1 1 1,  ( ,   ,  ,  ) ( ,  ,   ,  ,  )n n nU x y y z h x y y z a dxdy dy dz− − −⎡ ⎡ ⎤+ … … … | …⎣ ⎦⎣∫∫∫ ∫∫∫
μ ϕ2 1 1 3 1( ) ,  ( ,   ,  ,  ) ( ,  ,   ,n aV a U W x y y z h x y−⎤ ⎡ ⎤− − + … … …⎣ ⎦⎦ ∫∫∫ ∫∫∫ 1 1  ,  )ny z a dxdy−⎡ |⎣
1 ( )n ady dz V a− ⎤… − ⎦
（31）
である。λ 2とμ 2はラグランジュ乗数である。（30）式を aで偏微分すると，
3 1 1
4 1 1 5 1 1
4 1 1 5 1 1
,  ,   ,  , 
,   ,  ,  ,  ( ,  ,  ,  )






h x y y z a
h x y y z a h y y z a





= | … … |








( ) 5 1 12 2 1 15 1 12 1 1
( ,   ,  ,  )1
 for all ,   ,  , 




h y y z a
y y z









= + …⎢ ⎥










5 1 1 1
1








⎧ ⎫⎡ ⎤⎪ ⎪
… | = +⎢ ⎥⎨ ⎬⎢ ⎥⎪ ⎪⎣ ⎦⎩ ⎭∑∫ （34）
であれば，次善最適な行動 a∗∗に対する最適な報酬契約を，ϕ ∗∗ = Ψ  (Π 1∗∗) かつ
1
1 1
( ) ( )
n
j jj













立性が成り立つ場合を議論したい。Keeney and Raiffa（1993, 219-235）に基づ
き，本稿では，アウトカムと報酬に独立性が成り立つことを，定義３のように
表す。
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定義３　アウトカムと報酬に独立性が成り立つことを，
1 2 3 4( , ) ( ) ( ) ( ) ( )W x W x W W x Wϕ ϕ ϕ= + + ･ （35）
1 2 3 4( , ) ( ) ( ) ( ) ( )U x U x U U x Uϕ ϕ ϕ= + + ･ （36）
とする。
　定義１では，W3 (x)・W4 (ϕ ) = 0と仮定していたのに対して，定義３は，W3 (x)・
W4 (ϕ ) ≠ 0になっているため，定義３は定義１よりも緩和された仮定である。
定義３のもとでは効用関数として全ての多項式および指数関数，一部の分数関
数および対数関数などを想定することができる。一方で，例えば，　　　　の
形式の無理関数や1n (x + y) などは想定できない。
　（35）および（36）式の第３項は，W (x, ϕ ) および U (x, ϕ ) に対して報酬とアウ
トカムの相乗効果があることを示している。例えば，得られたアウトカムに対
して，支払った報酬が市民の期待額よりも低額であれば，W3 (x)・W4 (ϕ ) の項
はW (x, ϕ ) を増加させるように影響するかもしれない。また，管理者にとって
は，得られた報酬が，市民に与えたアウトカムに見合っていると感じれば，
U3 (x)・U4 (ϕ ) の項は U (x, ϕ ) を増加させるように影響するかもしれない。定義
３はかかる状況も想定した仮定である。また，効用関数が加法分離可能であれ
ば，効用の独立性が成り立つが，その逆は成り立たないことに注意されたい⒇。 








2 3 4( ) ( ) ( ) 0
W
W W x Wϕ ϕϕ ϕϕ
∂
= − + ≤
∂
･ （37）
である。∫h2 ( x | y, z, a∗) dx = 1であることとあわせると，
ϕ ϕ ∗⎡ ⎤ |⎣ ⎦∫ 2, ( , ) ( ,  ,  )W x y z h x y z a dx
( ) ( )ϕ ϕϕ ϕ∗ ∗= − | + |∫ ∫2 2 4 3 2( , ) ( ,  ,  ) ( , ) ( ) ( ,  ,  )W y z h x y z a dx W y z W x h x y z a dx
( ) ( )ϕ ϕϕ ϕ  ∗⎡ ⎤= − + |⎣ ⎦2 4 3( , ) ( , ) E ( ) ,  , W y z W y z W y z ax･
（38）
である。∫Uϕ [x, ϕ  (y, z)] h2a (x | y, z, a∗) dx は，
( )ϕ ϕϕ ϕ ∗ ∗⎡ ⎤ | = |⎡ ⎤⎣⎦ ⎦⎣∫ 2 4 3, ( , ) ( ,  ,  ) ( , ) E ( ) ,  , a aU x y z h x y z a dx U y z U y z ax･ （39）
である。したがって，定義１のもとでは（22）式が得られていたのに対し，
( ) ( )
( ) ( )
( )





















⎡ ⎤+ |⎣ ⎦
⎡ ⎤⎡ ⎤| |⎣ ⎦⎢ ⎥






( , ) ( , ) E ( ) ,  , 
( , ) ( , ) E ( ) ,  , 
( , ) E ( ) ,  ,  ( , )
( , )( , ) ( , ) E ( ) ,  , 
a a
W y z W y z W y z a
U y z U y z U y z a
U y z U y z a f y z a
f y z aU y z U
x


















( ,  ,  )
( , )
af y z ay z a







ξ ξ ∗ ∗⎡ ⎤= ≡ |⎣ ⎦1 1 3( ,  ,  ,  )  E ( ) ,  , x y z a W y ax z
τ τ ∗ ∗⎡ ⎤= ≡ |⎣ ⎦1 1 3( ,  ,  ,  ) E ( ) ,  , x y z a U y ax z
の３つの指標からなる。
 
　命題４は，業績シグナルが y, z の２つであったとしても，最適な報酬契約を
締結するためには，３つの指標が必要になることを示している。特に，３つの
指標のうちξ 1および τ 1の２つは，アウトプット y, z を条件とするアウトカムの
期待効用の指標であり，アウトカムに関連するシグナルが契約に必要になるこ

















　エイジェントの効用関数をU (x, ϕ ) − V (a) ではなく，U (ϕ ) − V (a) と仮定し
たときには，アウトカムと報酬の独立性が成り立てば，最適な報酬は，




( , ) ( , )
( , )












( ,  ,  )
( , )
af y z ay z a







ξ ξ ∗ ∗⎡ ⎤= ≡ |⎣ ⎦1 1 3( ,  ,  ,  )  E ( ) ,  , x y z a W x y z a
の２つの指標からなる。
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議論を行いたい。そこで，5.1節と同様に，シグナルが，yj ( j∈ {1, ..., n − 1})，










( ,   ,  ,  )
( ,   ,  ,  )
a n
n
h y y z a











⎡ ⎤= | …⎣ ⎦2 3 1 1 E ( )   ,   ,  ,  , ny y z axW
τ  ∗∗
−
⎡ ⎤= | …⎣ ⎦2 3 1 1 E ( )   ,   ,  ,  , ny y z axU
で表される，核となる３種類の指標で決定される。
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（命題３）。また，アウトカムと報酬の独立性は成り立つが，効用関数の分離加



























酬関数である。したがって，十分条件を満たすためには，f (y, z | a) が（27）式で表される
なら，ϕ ∗ (y, z) が，Ψ ∗ [π ∗ (a∗)] で表されることを示せば良い。これは，Banker and Datar
（1989, 26, 35）の命題１およびその証明を参照すれば導くことができる。
　必要条件を満たすためには，逆にϕ ∗ (y, z) = Ψ ∗ [l (a∗) y + m (a∗) z] = Ψ ∗ [π ∗ (a∗)] である
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∂ | となることを示せば良いが，これは，Banker and 
Datar（1989, 36-37）を参照すれば示すことができる。
　次に，ω∼ = z∼ − γy∼とおくと，二変数の指数型分布族の同時確率密度関数 g1 (y, ω | a) は，
{ }1 1 2( , ) exp ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )g y a p a q a y q a r a s y sω γ ω ω⎡ ⎤| = + + − + +⎣ ⎦ （A.1）
と表される。r (a) ≡ r1 (a) + r2 (a)とすると，g1 (y | a) = exp {[p (a) + γq (a)]y − r1 (a) + s1 (y)}，
g1 (ω | a) = exp {q (a) ω  − r2 (a) + s2 (ω )}より，g1 (y, ω | a) = g1 (y | a)・g1 (ω | a) となる。し
たがって（A.1）と記述されるとき，y, ω は，相互独立な確率変数である。ここから，
Var (z∼ | a) = Var (ω∼ | a) + γ 2 Var (y∼ | a) であり，Var (ω∼ | a) = Var (z∼ | a) − 2γ  cov (y∼ , z∼ | a) + 






となる。γ  ≠ 0ならば，y, z については相関が
ある。
　そこで，y, ω の線型統合におけるウェイトを ly, mω とすると，y, ω は独立なので
E( ) / Var( )
Var( ) E( ) /
y y a a al
y a a amω
ω
ω
∂ | ∂ |
= | ∂ | ∂

 ･ が成立する。また，
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… … | （A.5）
となる。ϕ ∗∗ (y1, ..., yn−1, z) は，（A.5）式の解であるので，（A.4）式を利用すると，
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である。∫h2 (x | y, z, a∗) dx = 1であるので，
( ) ( )
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W x y z h x y z a dx
W y z h x y z a dx W y z W x h x y z a dx
W y z W y z W y z ax･
（A.8）
である。したがって，（18）式は，
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（A.10）
と，表すとすると，最適な報酬は，
1 1( ,  )ϕ ϕ ν ξ∗ ∗= （A.11）
と表される。 （証明終）
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命題５の証明
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2 3 1 1 E ( )   ,   ,  ,  , nW x y y z aξ ∗∗−⎡ ⎤≡ | …⎣ ⎦ （A.14）
2 3 1 1E ( ) ,   , ,  , nU x y y z aτ
∗∗
−
⎡ ⎤≡ | …⎣ ⎦ （A.15）
とおいたときに，最適な報酬は，
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